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Ad-hoc-Mitteilung, §400AktG
Haftungl"EM-TV" 1/06 
AktG §400; BGB §823 Abs.2, §826 
OLG Stuttgart EWiR §400 AktG 1/06,263 (Sethe) 
Leitsätze des Gerichts: 
1. Die Haftung für eine fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung setzt bei einem Altanleger 
den Nachweis eines Ursachenzusammenhangs zwischen der Pflichtverletzung 
und der Halteentscheidung voraus. 
2. Die von der Rechtsprechung zur Prospekthaftung nach dem Börsengesetz 
alter Fassung entwickelten Grundsätze über den Anscheinsbeweis bei Vorliegen 
einer Anlagestimmung können nicht auf die Halteentscheidung eines Altanle­
gers übertragen werden. 
3. Der an der Börse ermittelte Kurswert der Mitgliedschaft eines Aktionärs ist 
kein absolut geschütztes Recht i.S.d. §823 Abs.l BGB. 
OLG Stuttgart, Urt. v. 8.2.2006 20 U 24/04 (nicht rechtskräftig; LG Stuttgart), ZIP 2006, 
511 = WM 2006, 616 
Kurzkommentar: 
RolfSethe, Dr. iur., LL.M. (London), Universitätsprofossor in Halfe-Wittenberg 
. 1. Die Klägerin war Aktionärin der EM-TV AG. Sie begehrt von deren Rechtsnachfol­
gerin sowie von deren damaligem Vorstandsvorsitzenden und Finanzvorstand Scha­
densersatz i. H. v. rund 140000 € wegen einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung vom 
20.8.2000. Diese positive Mitteilung habe sie bewogen, ihren bereits gefassten Ver­
kaufsentschluss aufZugeben und die Aktien doch weiter zu halten. 
2. Das OLG verneint einen Anspruch aus §37c WpHG, da die Ad-hoc-Mitteilung 
vor dem In-Kraft-Treten dieser Vorschrift erfolgt sei. Ein Anspruch aus §823 Abs.2 
BGB, §400 Abs.1 Satz 1 AktG wird ebenfalls verneint. §400 AktG stelle zwar ein 
Schutzgesetz dar. Die Voraussetzungen des §400 Abs.l Nr.1 AktG, nämlich eine Dar­
stellung über den Verrnögensstand der Gesellschaft, lägen auch vor, wie der BGH bei 
der strafrechtlichen Beurteilung der Vorgänge bei EM-TV klargestellt habe. Auch die 
Fehlerhaftigkeit der Ad-hoc-Mitteilung stehe fest. Allerdings verneint das OLG die 
haftungsbegründende Kausalität zwischen der fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung und 
dem Entschluss der Klägerin. Das OLG lässt es dahinstehen, ob die Infomatec-Ent­
scheidung des BGH (ZIP 2004, 1599 (m. Bespr. Leiseh, S.1573» dahin gehend zu ver­
stehen sei, dass es unter bestimmten Umständen einen Beweis des ersten Anscheins 
fur eine ,,Anlagestimmung" geben könne (dazu Sethe, in: Assmann/Schneider, 
WpHG, 4.Aufl., 2006, §§37b, 37c Rz.1l9f. m. w.N.). Jedenfalls sei ein Anscheins­
beweis fur eine "Haltestimmung" in jedem Fall ausgeschlossen. 
3. Der Entscheidung ist vom Ergebnis her zuzustimmen. Bei seinen Ausfuhrungen 
zu § 823 Abs.2 BGB folgt das OLG der Infomatec-Rechtsprechung des BGH. Dieser 
verlangt bei Kauf- und Verkaufsentscheidungen eine Einwirkung auf die konkrete 
Willensbildung des Anlegers. Dabei bleibt jedoch unberücksichtigt, dass der Täter die 
Preisbildung insgesamt stört. Er vertraut gerade darauf, mit seiner fehlerhaften Ad­
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hoc-Mitteilung den Kurs des Papiers "zu pushen" oder zumindest zu stabilisieren. Es 
bedarf daher keiner zwingenden Einwirkung auf die Willens bildung des einzelnen 
Anlegers. Wer beispielsweise die Funktionsweise eines Glücksspiels derart beeinflusst, 
dass er Gewinne manipulieren kann, schädigt bewusst alle Mitspieler. Die Rechtspre­
chung hat in solchen Gestaltungen §826 BGB bejaht, ohne dass eine Einwirkung auf 
den konkreten Willen der Mitspieler verlangt worden wäre. Der BGH hatte offenbar 
die klassischen Fälle der unrichtigen Auskunft vor Augen und hat die dazu entwickelte 
Rechtsprechung aufdie fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung überttagen. Mit der von BGH 
und OLG vertretenen Ansicht, es sei eine Einwirkung aufdie Willensbildung des ein­
zelnen Anlegers nötig, stellt die Rechtsprechung alle Personen rechdos, die sich eines 
professionellen Finanzintermediärs bedienen und daher regelmäßig nicht selbst die 
Ad-hoc-Mirteilung lesen, sondern diese "lesen lassen". Der Anleger entscheidet sich 
allein aufGrund der Anlageberatung zum Kauf oder Verkauf und kennt die Ad-hoc­
Mitteilungen nicht. Gerade unerfahrene Kleinanleger, die besonders schutzwürdig 
sind, bleiben so schutzlos. Bei Kauf- und Verkaufsentscheidungen auf Grund fehler­
hafter Ad-hoc-Mitteilungen wird der Anleger also regelmäßig durch eine fehlerhafte 
Preisbildung geschädigt. Ersatzfähig ist in diesem Fall der Kursdifferenzschaden. Wird 
darüber hinaus seine Willensbildung durch Kenntnisnahme von der fehlerhaften Ad­
hoc-Mitteilung manipuliert, hat er sogar Anspruch auf Rückgängigmachung des 
Geschäfts (Sethe, aaO, §§37b, 37c, Rz.121 f., 130 m. w. N.). 
Diese Grundsätze lassen sich auf die hier erstmals entschiedene Fallkonstellation des 
Haltens einer Aktie übertragen. Der Täter wollte Anleger zum Halten oder gar Kaufen 
bewegen. Der Anleger wird bereits dann Opfer der fehlerhaften Preisbildung, wenn er 
seine Entscheidung auf eine Preisentwicklung stützt, die manipuliert wurde. Somit 
muss der Anleger nachweisen, dass er unmittelbar vor der fehlerhaften Ad-hoc-Mittei­
lung tatsächlich verkaufen wollte und auf Grund der aktuellen, aber manipulierten 
Kursentwicklung davon Abstand genommen hat. Eine Kenntnis von der fehlerhaften 
Ad-hoc-Mitteilung, wie sie das OLG fordert, muss er nicht belegen. Da die Klägerin 
zuvor schon mehrfach Verkaufsabsichten geäußert und dann nicht in die Tat umge­
setzt hatte, konnte sie schon diese Verkaufsabsicht nicht nachweisen. Daher ist das 
Ergebnis des OLG überzeugend. 
Kann ein Anleger nachweisen, dass er auf Grund der manipulierten Kursentwicklung 
von einer konkreten Verkaufsabsicht Abstand genommen hat, erhält er die Kursdiffe­
renz zwischen dem hypothetischen Verkaufstag und dem Tag, an dem die Fehlerhaf­
tigkeit der Mitteilung bekannt wird. Gelingt ihm darüber hinaus der Nachweis, dass er 
Kenntnis von der Ad-hoc-Mitteilung hatte und deshalb unmittelbar aufseine Willens­
bildung eingewirkt wurde, kann er Erstattung des Kurses am hypothetischen Verkaufs­
tag erzielbaren Preises gegen Übereignung der Aktien verlangen. Bei zwischenzeitli­
ehern Verkauf der Papiere hätte ihm ein Anspruch auf die Kursdifferenz zu eben die­
sem Kurs zugestanden. 
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